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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan intellectual capital dan Nilai Perusahaan 
dengan kinerja keuangan sebagai variabel mediasi. Populasi dalam penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-
2019. Sampel yang di teliti berjumlah 16 perusahaan dengan pertimbangan konsisten 
berada dalam kelompok LQ45 dan memiliki laporan keuangan yang lengkap selama periode 
2016-2019. Teknik analisis dalam penelitian ini menggunakan metode Path Analysis. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa (1) intellcetual capital meliputi human capital, structure 
capital dan capital employed memiliki hubungan signifikan terhadap kinerja keuangan dan 
nilai perusahaan. (2) Human capital tidak memiliki hubungan dengan kinerja keuangan, 
sedangkan struktur capital dan capital employed memiliki hubungan signifikan terhadap 
kinerja keuangan.  (3) Kinerja keuangan dapat memediasi hubungan antara  human capital 
dan structure capital dengan nilai perusahaan. (4) Kinerja keuangan tidak dapat memediasi 
hubungan antara  capital employed dan nilai perusahaan.  
Kata kunci :  intellectual capital, human capital, structure capital, capital employed, kinerja 
keuangan,  nilai perusahaan 
ABSTRACT 
This study aims to examine the relationship of intellectual capital and firm value with 
financial performance as a mediating variable. The population in this study were all LQ-45 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2016-2019. The sample 
studied was 16 companies with consistent considerations to be in the LQ45 group and have 
complete financial reports for the 2016-2019 period. The analysis technique in this study 
uses the Path Analysis method. The results showed that (1) intellcetual capital including 
human capital, structure capital and employed capital had a significant relationship to 
financial performance and firm value. (2) Human capital has no relationship with financial 
performance, while the structure of capital and employed capital has a significant 
relationship with financial performance. (3) Financial performance can mediate the 
relationship between human capital and structure capital and firm value. (4) Financial 
performance cannot mediate the relationship between employed capital and firm value. 
Kata kunci:  human capital, structure capital, capital employed, financial performance, 
firm value 
PENDAHULUAN 
Nilai  perusahaan  merupakan  harga  yang  bersedia  dibayar  oleh  calon  pembeli  
apabila  perusahaan tersebut dijual, Suad (2000). Nilai perusahaan merupakan persepsi 
investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga 
saham dan profitabilitas. Nilai perusahaan menggambarkan nilai asset yang di miliki oleh 
perusahaan seperti surat-surat berharga perusahaan atau bisa disebut dengan saham. 
Harga saham perusahaan yang tinggi bisa menciptakan nilai perusahaan juga tinggi. 
Dengan adanya nilai perusahaan yang tinggi maka akan membuat pasar lebih sangat 
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dipercaya tidak cuma pada kinerja perusahaan saat ini namun juga bisa untuk di lihat pada 
prospek perusahaan di masa yang akan datang.Meningkatkan nilai perusahaan merupakan 
prestasi atau tujuan utama yang di inginkan oleh pemiliknya, maka dengan meningkatkan 
nilai perusahaan kesejahteraan pemilik juga akan meningkat. Oleh sebab itu fungsi manajer 
keuangan dalam mengelola keuangan perusahaan yakni keputusan investasi, keputusan 
pendanaan dan keputusan dividen bertujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Jika 
kinerja keuangan yang ditandai dengan profitabilitas yang tinggi maka akan meningkatkan 
nilai perusahaan. Sebagaimana ditemukan dalam studi Jayanati dan Binastuti (2018), 
Hardiwijaya dan Rohman (2013, Sudibya dan Restuti (2014), Sunarsi dan Mendra (2012) 
dan Ulum (2007) menemukan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 
Dalam era ekonomi berbasis pengetahuan cenderung menciptakan nilai berdasarkan 
aset tidak berwujud dan sumber daya daripada yang berwujud Whiting dan Miller, (2008). 
Dalam ekonomi baru (new economic) yang cenderung di kendalikan informasi dan 
pengetahuan untuk meningkatkan perhatian dan pemahaman terhadap intellectual capital 
(IC) yang dimiliki perusahaan. Intellectual Capital (IC) merupakan sebuah informasi dan 
pengetahuan yang dapat diaplikasikan ke dalam sebuah pekerjaan untuk dapat 
menciptakan nilai didalam perusahaan tersebut. 
Human capital merupakan sumber daya utama yang dapat menghasilkan ilmu 
pengetahuan, kompetensi, loyalitas dan komitmen terhadap perusahaan.  Human Capital 
juga merupakan cerminan kemampuan perusahaan dalam menjangkau sumber daya 
manusia yang berkualitas dan berintegritas hingga mampu memberi dampak besar 
terhadap performa perusahaan. Perusahaan yang memiliki human capital yang baik akan 
memiliki mempunyai keunggulan tersendiri dalam bekerja, bersaing dan merumuskan 
strategi yang lebih baik, selanjutnya meningkatkan kinerja keuangan atau profitabilitas di 
masa mendatang.  
Structural capital merupakan kemampuan organisasi yang mencangkup 
infrastruktur, sistem informasi, rutinitas, prosedur dan budaya organisasi yang mendukung 
usaha karyawan untuk menghasilkan intelektual yang optimal. Dengan begitu akan menarik 
dan peningkatkan kepercayaan stakeholder pada perusahaan yang turut meningkatkan 
laba saham yang di ukur dengan Retrunt On Asset  (ROA). 
Capital employed/Customer capital merupakan suatu hubungan yang harmonis yang 
dimiliki oleh perusahaan denganpara mitranya, baik yang berasal dari pemasok berkualitas, 
pelanggan yang loyal dan merasa puas akan pelayanan dari perusahaan yang bersangkutan, 
hubungan perusahaan dengan pemerintah maupun hubungan perusahaan dengan 
masyarakat sekitar. 
Sesuai dengan uraian latar belakang di atas, maka penelitian ini akan mengambil judul 
“Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kinerja Keuangan 
Sebagai Variabel Intervening”  (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia Pada Tahun 2016-2019). 
METODE PENELITIAN 
Untuk penelitian ini dipilih mengunakan penelitian Eksplantory ( Eksplanatory 
Research).  Penelitian yang akan di lakukan disini untuk menguji “Pengaruh intellectual 
capital terhadap nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel intervening”. 
Obyek dalam penelitian ini adalah perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Subyek penelitian adalah Intelectual Capital bepengaruh terhadap nilai perusahaan 
dan dimediasi dengan Kinerja Keuangan. Sumber data penelitian ini  diperoleh dari website 
Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id, berupa laporan pada tahun 2016-2019 
yang akan di olah lagi dalam penelitian ini. Jenis data yang diperoleh sudah tercatat dalam 
buku atau pun laporan yang merupakan dari hasil audit yang sudah dipublikasikan di BEI 
ISSN Cetak   : 2622-1276 
ISSN Online  : 2622-1284  
Conference on Innovation and Application of Science and Technology (CIASTECH 2020) 
Universitas Widyagama Malang, 02 Desember 2020 
 
 
Seminar Nasional Hasil Riset Prefix - REB 115 
(Bursa Efek Indonesia). Teknik pengumpulan data ini menggunakan penelitian kualitatif,  
yaitu dengan mengunakan dokumentasi perusahaan berupa struktur oraganisasi, sejarah 
perusahaan, job description dan data keuangan perusahaan serta annual report selama 4 
tahun terakhir. Dalam penelitian ini teknik analisis data yang dilakukan menggunakan 
analisis jalur dengan regresi berganda. Analisis ini digunakan untuk menentukan pola 
hubungan antara tiga atau lebih variabel dan tidak dapat digunakan untuk mengkonfirmasi 
atau menolak hipotesis. 
Rumus: 
  Z= β1X1 + β2X2 + β3X3 + e (Sub Structural 1) 
 Y= β1X1 + β2X2 + β3X3 +β4Z + e (Sub Structural 2) (1) 
Keterangan 
Y  = Nilai Perusahaan 
Z  = Kinerja Keuangan 
β1 β2 β3 β4 = Koefisien Regresi 
X1  = Human Capital 
X2  = Structural Capital 
X3  =Capital Employed  
Nilai Perusahaan 
Nilai Perusahaan adalah Variabel dependen yang diukur dengan rasio price to book 
value (PBV). price to book value (PBV) adalah perbandingan antara saham perlembar dan 
perbandingan buku dalam lembar saham dalam rasio. Merumuskan PBV sebagai berikut: 
 
Pengukuran ini mengacu penelitian Sunarsih dan Mendra (2012), Anggarwal et al 
(1992) dan Wirawanti (2008). 
Intelectual Capital 
Intelectual Capital adalah Variabel independen dalam penelitian ini. Intelectual Capital 
mempunyai tiga komponen yaitu capital employed (CA), human capital (HC), structural 
capital (SC). Untuk perhitungan VAIC sebagai berikut: 
(1) Menghitung Value Added (VA) 
Pertama menghitung value added (VA). Value added Dihitung sebagai selisih antara 
output dan input (Public, 1999). 
VA = OUT – IN      (2) 
Dimana:  
OUT (Output) : Total penjualan dan pendapatan lain. 
IN (Input)  : Jumlah seluruh beban yang dikorbankan untuk   memperoleh  
       pendapatan dikurangi beban tenaga kerja. 
(2) Menghitung Human Capital. 
Human Capital adalah perbandingan antara nilai tambah dengan dana yang di 
keluarkan dari beban tenaga kerja atau besarnya dana tenaga kerja. Rumus untuk 
menghitung Human Capital yaitu: 
 
(3) 
Dimana:   
HC : rasio dari VA terhadap HC. 
VA (Value Added) 
Beban Tenaga Kerja : total gaji, upah dan pendapatan keryawan. 
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(3) Menghitung Structural Capital. 
Structural Capital ini mengukur jumlah structural capital (SC) yang dibutuhkan untuk 
menghasilkan 1 rupiah dari VA dan merupakan bagaimana keberhasilan structural 
capital dalam memperoleh nilai perusahaan. Structural capital (SC) ialah perbandingan 
antara structural capital dengan value added . Rumus untuk menghitung Structural 




SC : VA – SC 
SC : Structural Capital 
VA : Value Added 
(4) Menghitung Capital Employed. 
Capital Employed merupakan perbandingan anatara nilai tambah (value added) dengan 
dana yang tersedia yang tersedia (jumlah ekuitas dan laba bersih). Rumus untuk 
menghitung Capital Employed yaitu: 
  
(5) 
Dimana :  
CA : rasio dari VA terhadap CE. 
VA (Value Added). 
CA (Capital Employed) : dana yang tersedia (jumlah ekuitas dan laba bersih). 
 
(5) Menghitung value added intelectual coefficient (VAIC)   
Untuk perhitungan terakhir yaitu menghitung VAICTM yaitu sebagai berikut: 
   VAICTM = VACA + VAHU + STVA     (6) 
Kinerja Keuangan 
Kinerja keuangan perusahaan digunakan sebagai variabel intervening dalam penilitian ini.  
Dalam penelitian ini kinerja keuangan di ukur menggunakan Return On Assets (ROA). 
Kinerja keuangan merupakan kinerja yang diproksi ROA yakni menggunakan perbandingan 
antara laba setelah pajak dengan total aset (TA). 
 
(7) 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Gambar 1: Hasil Pengujian Hipotesis 
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Nilai Beta  Sig Hasil 






H.2 X.2 -> Z 0,193 0,022 Signifikan Diterima 
H.3 X.3 -> Z 0,878 0,000 Signifikan  Diterima  
H.4 X.1 -> Y 0,130 0,040 Signifikan Diterima 
H.5 X.2 -> Y 0,187 0,001 Signifikan  Diterima  
H.6 X.3 -> Y 1,072 0,000 Signifikan Diterima  






H.8 X.1 -> Z -> Y  0,130 0,068  Signifikan Diterima  
H.9 X.2 -> Z -> Y 0,187 0,001707 Signifikan Diterima 






  Sumber: Data sekunder diolah, 2020 
Berdasarkan data pada Tabel 1 maka hasil pengujian hipotesis dapat dijelaskan sebagai 
berikut:  
H1: Hubungan Human capital dengan Kinerja Keuangan. 
Hasil pengujian yang ditunjukkan pada tabel 1 bahwa bahwa pengaruh  human capital 
terhadap Kinerja keuangan memiliki nilai signifikan sebesar 0,464 > 0,05. Hal ini berarti 
hipotesis yang menyatakan human capital berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
keuangan tidak terbukti, dalam hal ini menolak H1 dan menerima Ho. Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa human capital tidak memiliki hubungan signifikan dengan 
kinerja keuangan.  
H2: Hubungan Structural Capital denagn Kinerja keuangan   
Hasil pengujian hubungan struktur capital sebagaimanan nampak  pada Tabel 1 diketahui 
bahwa pengaruh antara strutural capital memiliki nilai signifikan sebesar 0,022 < 0,05. Hal 
ini berarti hipotesis yang menyatakan struktur capital berpengaruh signifikan terhadap 
kinerja keuangan terbukti, dalam hal ini menerima H2 dan menolak Ho. Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa struktur capital  memiliki hubungan signifikan dengan kinerja 
keuangan.  
H3: Hubungan Capital Employed dengan Kinerja Keuangan. 
Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 1 diketahui bahwa pengaruh  capital employed 
terhadap kinerja keuangan memiliki nilai signifikan sebesar 0,000 < 0,05. Hal ini berarti 
hipotesis yang menyatakan capital employed berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
keuangan terbukti, dalam hal ini menerima H3 dan menolak Ho. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa capital  employed memiliki hubungan signifikan dengan kinerja 
keuangan.  
H4: Hubungan Human capital dengan Nilai Perusahaan. 
Hasil pengujian hubungan human capital terhadap Nilai yang diketahui pada tabel 1 
memiliki nilai signifikan sebesar 0,040 < 0,05. Hal ini berarti hipotesis yang menyatakan 
human capital berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan terbukti, dalam hal ini 
menerima H4 dan menolak Ho. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa human capital 
memiliki hubungan signifikan dengan nilai perusahaan.  
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H5: Hubungan Structural capital dengan Nilai Perusahaan. 
Hasil pengujian analisis statistik pada Tabel 1 diketahui bahwa pengaruh  strurutal capital 
terhadap Nilai Perusahaan memiliki nilai signifikan sebesar 0,001 < 0,05. Hal ini berarti 
hipotesis yang menyatakan struktur capital berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan terbukti, dalam hal ini menerima H5 dan menolak Ho. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa structural capital memiliki hubungan signifikan dengan nilai 
perusahaan.  
H6: Hubungan Capital employed dengan Nilai Perusahaan. 
Berdasarkan hasil analisis pada tabel 1 diketahui bahwa pengaruh capital employed 
terhadap Nilai Perusahaan memiliki nilai signifikan sebesar 0,000 < 0,05. Hal ini berarti 
hipotesis yang menyatakan capital employed berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan terbukti, dalam hal ini menerima H6 dan menolak Ho. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa structural capital employed memiliki hubungan signifikan dengan nilai 
perusahaan.  
H7: Hubungan Kinerja keuangan dengan Nilai Perusahaan. 
Berdasarkan hasil analisis pada tabel 1 diketahui bahwa pengaruh Kinerja Keuangan 
terhadap Nilai Perusahaan memiliki nilai signifikan sebesar 0,707 > 0,05. Hal ini berarti 
hipotesis yang menyatakan kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan tidak terbukti, dalam hal ini menolak H7 dan menerima Ho. Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan memiliki hubungan signifikan dengan nilai 
perusahaan.  
H8: Hubungan Human capital dengan Nilai Perusahaan melalui Kinerja Keuangan. 
Berdasarkan hasil analisis pada tabel 1 diketahui mempunyai nilai pengaruh langsung yang 
diberikan human capital terhadap Nilai Perusahaan sebesar 0,040. Sedangkan pengaruh 
tidak langsung human capital melalui Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan adalah 
perkalian antara nilai beta human capital terhadap Nilai Perusahaan dengan nilai Kinerja 
Keuangan terhadap Nilai Perusahaan yaitu : 0,040 x 0,707 = 0,028. Maka pengaruh total 
yang diberikan human capital terhadap Nilai Perusahaan adalah pengaruh langsung 
ditambah dengan pengaruh tidak langsung yaitu : 0,040 + 0,028= 0,068. Berdasarkan hasil 
perhitungan di atas di ketahui bahwa nilai pengaruh langsung kecil 0,040 dan pengaruh 
tidak langsung sebesar 0,068 yang bearti bahwa pengaruh tidak langsung lebih besar dari 
pengaruh langsung, hasil ini menunjukkan bahwa secara tidak langsung human capital 
melalui kinerja keuangan mempunyai pengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini bearti 
human capital dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan mediasi kinerja keuangan. 
H9: Hubungan Structural capital terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja 
keuangan. 
Berdasarkan hasil analisis pada tabel 1 diketahui pengaruh langsung yang diberikan 
structural capital terhadap nilai perusahaan sebesar 0,001. Sedangkan pengaruh tidak 
langsung structural capital melalui kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan adalah 
perkalian antara nilai beta structural capital terhadap kinerja keuangan dengan nilai kinerja 
keuangan terhadap nilai perusahaan yaitu : 0,001 x 0,707 = 0,000707. Maka pengaruh total 
yang diberikan structural capital terhadap nilai perusahaan adalah pengaruh langsung 
ditambah dengan pengaruh tidak langsung yaitu : 0,001 + 0,000707 = 0,001707. 
Berdasarkan hasil perhitungan di atas di ketahui bahwa nilai pengaruh langsung sebesar 
0,001 dan pengaruh tidak langsung sebesar 0,001707, hasil ini menunjukkan bahwa secara 
tidak langsung structural capital melalui kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini berati structural capital dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan 
mediasi kenerja keuangan. 
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H10: Hubungan Capital employed terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja 
Keuangan. 
Berdasarkan hasil analisis pada table 1 diketahui pengaruh langsung yang diberikan capital 
employed terhadap nilai perusahaan sebesar 0,000. Sedangkan pengaruh tidak langsung 
capital employed melalui kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan adalah perkalian 
antara nilai beta capital employed terhadap kinerja keuangan dengan nilai kinerja keuangan 
terhadap nilai perusahaan yaitu : 0,000 x 0,707 = 0. Maka pengaruh total yang diberikan 
human capital terhadap nilai perusahaan adalah pengaruh langsung ditambah dengan 
pengaruh tidak langsung yaitu : 0,000 + 0 = 0. Berdasarkan hasil perhitungan di atas di 
ketahui bahwa nilai pengaruh langsung sebesar 0,000 dan pengaruh tidak langsung sebesar 
0, hasil ini menunjukkan bahwa secara tidak langsung capital employed melalui kinerja 
keuangan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kendati capital employed semakin 
meningkat tidak akan meningkatkan nilai perusahaan yang dimediasi kinerja keuangan.  
KESIMPULAN  
Human capital, stucture capital dan capital employed yang dimiliki perusahaan LQ45 
mampu meningkatkan nilai perusahaan, akan tetapi human capital belum dapat digunakan 
untuk meningkatkan  kinerja keuangan. Hal ini berarti human capital, stucture capital dan 
capital employed bagi para investor menjadi dasar pertimbangan untuk membeli saham 
perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI). Selanjutnya human capital dan structure 
capital akan lebih baik untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui upaya peningkatakn 
kinerja keuangan yang diproksi return on assets (ROA).  
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